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【論文要旨】
本稿の目的は 2 つある。1 つの目的は，日本企業の財務データを用い，近年の企業の流動性資産
保有比率（企業の最適流動性資産保有を総資産で除した比率）の上昇傾向の原因を明らかにするこ
とである。特に，2013年から始まった日本銀行の「大胆な金融緩和」政策以降の企業の流動性資産
保有比率の上昇に焦点を当てる。実証分析の特徴は，Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-
Solano（2013）の企業価値モデルに依拠して，企業価値の観点から企業の流動性資産保有比率の
上昇傾向を説明する点である。もう 1 つの目的は，企業の設備投資と流動性資産保有比率の関係















































































Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）は，企業価値を流動性資産保有比率
（流動性資産/総資産）の 2 次関数で説明し，企業の流動性資産保有が企業価値に与える影響が逓
減的である点を捉えようとした。また，Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）
は Opler et al.（1999）などを参考にして，企業の最適な流動性資産保有比率を推定し，実際の流
動性資産保有比率の最適比率からの乖離が企業の価値に負の影響を与えることを実証した。
呉（2018）は，Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）のモデルに基づき，
日本企業の最適な流動性資産保有比率を求めた。そして，その最適水準が正しいかどうかを検証す
るために，平均回帰モデルで求めた最適流動性資産保有比率との比較を行った。呉（2018）は，
企業価値と流動性資産保有比率がMartáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）と同
様に 2 次関数の関係にあることを想定しているが，最適比率を求める方法は異なっている。すな
わち，Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）は，流動性資産保有に影響を与
える説明変数によって回帰式の推定値を最適流動性資産保有比率としたが，呉（2018）は企業価






























ここで Vit は i 企業の t 期における企業価値（厳密には企業価値を総資産で除した比率，以下，
































形資産比率 INTANit，売上高 Salesit，負債比率 TLEVit を加える。また，本稿では，呉（2018）





Martáƒnez-Sola, Garcáƒa-Teruel and Martáƒnez-Solano（2013）と呉（2018）で用いられた推定方法








ここで，Capexit は設備投資，LTDit－1 は 1 期前の銀行借り入れ，Cashit－1 は 1 期前の流動性資産




































MGM 企業価値モデルでは，流動性資産保有比率 Cash の 1 次項と 2 次項を説明変数として加える。
Opler et al.（1999）などの数多くの先行研究に従えば，企業に最適流動性資産保有比率が存在し，



























支払利息 I は支払利息を総資産で除した変数である。支払利息の増分を MGM 企業価値モデル
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表 変数の記号と記述統計量
変 数 名 記 号 平 均 中央値 最大値 最小値 標準偏差
時価簿価比率 MTB 1.072 0.970 12.563 0.122 0.529
流動性資産保有比率 CASH 0.150 0.129 0.732 0.001 0.101
無形固定資産比率 INTAN 0.153 0.135 0.740 0.005 0.093
売 上 高 SALES 11.293 11.101 17.162 7.575 1.523
負債比率 TLEV 0.500 0.509 2.247 0.025 0.202
設備投資 CAPEX 0.038 0.033 0.513 －1.274 0.045
支払利息 I 0.004 0.003 0.035 0.000 0.004
長期借入 LTD －0.001 0.000 0.389 －0.615 0.032


















































































































Cash 0.165 0.176 0.170 0.205 0.211
サンプル 4624 5202 5780 6358 6936
社数 578 578 578 578 578
AR(1) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
AR(2) 0.9510 0.9866 0.5196 0.6278 0.5643
JP 0.0700 0.1396 0.1276 0.1554 0.0638
注 1) , , は各々有意水準 1, 5, 10で有意。




は Arellano and Bond（1991）の GMM である。表 2 は，異なる推定期間の下での推定結果を与
える。例えば，（1）列は推定期間を2006年から2013年までとした推定結果である。表 2 の AR（1），
AR（2）は，誤差項の 1 階差分の系列相関，2 階差分の系列相関の検定の p 値を表す。誤差項に系
列相関がなければ，AR（1）は系列相関があり，AR（2）は系列相関がないという結果を得る4。J
P は J 統計量の p 値を表し，過剰識別問題が起こらなければ 5以上になる。
推定結果を見ると，（1）列から（5）列まで，AR（1），AR（2），JP のすべての検定をパスし
ている。すなわち，誤差項の系列相関はなく，モデルの適合性も支持される。推定係数の符号に関
しては，流動性資産保有比率の 1 次項 Cashit の係数は正（＋）となり，2 次項 Cash2it の係数は負
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（－）となっている。これは，流動性資産には最適比率が存在し，それに向かって調整することが









































































サンプル 9826 6936 2890
社数 578 578 578
R2 0.3080 0.3232 0.4781
Year Fixed Fixed Fixed
Firm Fixed Fixed Fixed
注 1) , , は各々有意水準 1, 5, 10で有意。




の内部資金を表す流動性資産保有比率 Cashit－1 とキャッシュフロー CFit－1 の係数の推定値のみが
統計的に有意で正（＋）の係数の推定値を持ち，符号条件を満たす。これは企業が設備投資行う際
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